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摘　要：　很多机构在推动内部控制建设时都强调内部控制给企业带来的收益超过 成 本，但 是 少 有 研 究 表 明 市 场 是 否 认 同 这
一观点。股东和债权人要求的报酬即权益资本 成 本 和 债 务 资 本 成 本 表 达 了 资 金 提 供 者 的 态 度，本 文 借 鉴 Ｍａｒｉａ　Ｏｇｎｅｖａ等．
























务报告的可靠 性；（２）经 营 的 效 果 和 效 率；（３）符 合 适 用 的 法 律 和 法
规。代理理论认为，真实可靠的财务报告可以减少公司和投资者之间
的信息不对称程度，降低投资者的信息风险。内部控制对经营活动的
控制和法 律 法 规 遵 循 的 控 制 会 降 低 公 司 的 经 营 风 险 和 法 律 风 险。
Ｌａｍｂｅｒｔ　ｅｔ　ａｌ．（２００７）构建了一 个 信 息 风 险 影 响 权 益 资 本 成 本 的 模



























内将 要 大 力 推 行 内 部 控 制 建 设 之 机，本 文 借 鉴
Ｍａｒｉａ　Ｏｇｎｅｖａ等（２００７）建立的内部控制缺陷概







































风 险，从 而 会 影 响 权 益 资 本 成 本。Ｅａｓｌｅｙ等
（２００４）认为信息不对称产生信息风险，处于信息
劣势的投资者会要求更高的期望报酬予以补偿。



























和其 权 益 资 本 成 本 的 关 系。Ｍａｒｉａ　Ｏｇｎｅｖａ等．
（２００７）发现披露内部控制缺陷的公司，权益资本
成本相对较高。但是在加入一些和内部控制缺
陷有关 的 控 制 变 量 后，这 种 关 系 就 消 失 了。因
此，他们认为内部控制缺陷并不直接影响权益资





假设１：其 他 条 件 相 同，内 部 控 制 质 量 越 好
的公司，权益资本成本越小；
内部控 制 对 债 务 资 本 成 本 也 会 产 生 影 响。
首先，资金供给方在签订借款合同时对财务信息
的依赖降低 需 要 更 高 的 借 款 利 率 来 弥 补（Ａｎｎａ
Ｃｏｓｔｅｌｏ　ｅｔ　ａｌ．，２０１１）；其次，财务报告的信息质
量降低增加了合同双方的信息不对称，资金供给









由于我国上市公司的内部控制建设 处 于 慢
慢改善的阶段，内部控制信息的披露与市场对内
部控制价值的认识也逐渐深入，沪深两市的内部
控制指引也在２００７年开始实 施。所 以，本 文 选













２００４等），Ｂｏｔｏｓａｎ和Ｐｌｕｍｌｅｅ（２００５）总 结 了 优
秀的权益资本成本衡量方法的判断标准，发现相
对文献里用 过 的 其 他 计 量 方 法，ＰＥＧ模 型 的 权























龙平、王 军 只 和 张 军，２０１０；方 红 星 和 金 玉 娜，
２０１１等）；第二种思路从对内部控制进行综合评
分的角度衡量内部控制质量（杨德明、林斌和彦
































，Ｚ就 是 模 型（１）中 等 式
右边括号内的表达式。由于表达式Ｚ的值与概
率Ｐｒｏｂ（ＷＥＡＫ）是单调递增的 一 一 对 应 关 系，
所以本文直接用表达式Ｚ的值作为内部控制存
在缺陷的概率Ｐｒｏｂ（ＷＥＡＫ）的 替 代 指 标，反 向
度量 内 部 控 制 质 量（ＩＩＣＱ，Ｉｎｖｅｒｓｅ　ｏｆ　ｉｎｔｅｒｎａｌ









取０；ＩＮＶＥＮＴＯＲＹ表 示 年 底 存 货 占 总 资 产 比
例；ＭＫＴＶ表示年底市值的自然对数；ＬＯＳＳ表
示今去年营业利润之和为负值则取１，否则取０；































模型２中ＣＯＥＣ表 示 用ＰＥＧ模 型 计 算 的
２０１０年底权益资本成本；ＩＩＣＱ代表内 部 控 制 质
量，取值越大，内部控制出现问题的概率越高，内









否则取０；其他变量的定 义 见 概 率 模 型。模 型３
中ＣＯＤ表示债务资本成本，计算方法为利息支出
比长短期负债之和；Ｌｏａｎ表示借款规模，ＥＱ表示







支 付 率 平 均 为 ２．５２％。ＩＩＣＱ 的 均 值 为






表２表 示 列 出 了 主 要 变 量 间 的ｐｅａｒｓｏｎ相
关系数。权益资本成本ＣＯＥＣ与ＩＩＣＱ 相关 系
数为０．１１，在１０％水平上显著。在 构 造 内 部 控
制质量衡 量 指 标 时 已 经 说 明，ＩＩＣＱ 越 大，内 部
控制存在重大问题的概率越高，内部控制质量越
低。所以，相关系数为正，说明内部控制 质 量 越
低，权益资本成本越高。债务资本成本ＣＯＤ 与
ＩＩＣＱ 相关系数为负，但是并不显著。权益资 本
成本还和 债 务 成 本、企 业 购 并、销 售 增 长 率、存
货、上市年份和经历重组情况等正相关，和市场
价值、涉外业务、亏损情况负相关。债务 资 本 成






高。这和假设１的预期是一致的。其他 对 权 益
资本成 本ＣＯＥＣ 有 显 著 影 响 的 有 成 长 性 变 量
ＢＭ、盈利能力变量Ｐｒｏｆｉｔ、杠 杠 变 量Ｌｅｖ、偿 债
能力变量ＡＳＤ、终极控制人变量Ｕｌｔｃ和独立董
事比例变量ＢＩ以 及 审 计 师 变 量Ａｕｄｉｔｏｒ，其 中






前面的实证研究结果非常有力地支 撑 了 本
文的推论和假设，但是如果要取得更高程度的可
信性，还需要解决几个问题。第一，本文 的 内 部
控制质量评 价 指 标 参 考 的 是 Ｍａｒｉａ　Ｏｇｎｅｖａ等．
（２００７）的 研 究 成 果，但 是 Ｈｏｌｉｓ　Ａｓｈｂａｕｇｈ－
Ｓｋａｉｆｅ等．（２００７）、Ｊ　Ｄｏｙｌｅ等．（２００７）也 研 究 了
影响公司存在内部控制缺陷的因素，而且他们选
取的因素和 Ｍａｒｉａ　Ｏｇｎｅｖａ等．（２００７）及 本 文 选
取的因素很相近，只是取得的各因素的系数值是
不一样的，那么如果采用其他文章的因素及系数
来计 量 内 部 控 制 质 量，是 否 结 果 还 能 保 持 一 直
呢？第二，本 文 采 用 的 权 益 资 本 成 本 计 量 方 法
ＰＥＧ法在计算 资 本 成 本 时，需 要 分 析 师 预 测 的
公司每股收益，可是当存在很多分析师对某一家







变量 均值 中位数 标准偏差 ２５％ ７５％
ＣＯＥＣ　 ０．１３４　５　 ０．１２６　７　 ０．０６０　９　 ０．１００　６　 ０．１５９　０
ＣＯＤ　 ０．０２５　２　 ０．０２３　９　 ０．０２２　０　 ０．０００　６　 ０．０４１　５
ＩＩＣＱ －６．４６６　０ －７．８８０　０　 ２６．０８７　９ －９．８９８　５ －７．１２９　６
Ｍ＿Ａ　 ０．５６６　９　 １．０００　０　 ０．４９５　６　 ０．００００ １．０００　０
Ｌｅｖ　 ０．７４６　３　 ０．５１４　７　 ３．４７０　３　 ０．３６９　５　 ０．６４４　０
ＭＫＴＶ　 ２１．４６３　８　 ２１．２８３　１　 １．０７１　２　 ２０．７１６　６　 ２１．９３１　３
ＢＭ　 ０．５１４　１　 ０．５０６　０　 ０．４８７　３　 ０．３３０　７　 ０．７２３　７
ｉｒｒｅｇｕｌａｒ　 ０．０７３　６　 ０．００００ ０．２６１　１　 ０．００００ ０．００００
ＦＯＲＥＩＧＮ　 ０．６０８　７　 １．０００　０　 ０．４８８　２　 ０．００００ １．０００　０
ＳＡＬＥＳＧＲＷ　 ２．２９７　６　 ０．１７５　０　 ４６．４５１　３　 ０．０６５　７　 ０．３１０　８
ＩＮＶＥＮＴＯＲＹ　 ０．１７５　２　 ０．１４１　９　 ０．１５１　６　 ０．０７１　８　 ０．２３０　９
％ＬＯＳＳ　 ０．１６５　６　 ０．００００ ０．３７１　８　 ０．００００ ０．００００
ＡＧＥ　 ２．０５２　０　 ２．３０２　６　 ０．７４５　８　 １．７９１　８　 ２．５６４　９
ＲＥＳＴＲＵＣＴＵＲＥ　 ０．５１８　８　 １．０００　０　 ０．４９９　８　 ０．００００ １．０００　０
Ａｕｄｉｔｏｒ　 ０．０６１　４　 ０．００００ ０．２４０　１　 ０．００００ ０．００００
ＩＰＭ　 ３５．３２９　１　 ４．０５１　０　 ２８６．９０９　０　 １．４５７　９　 １０．５５６　８
Ｔａｎｇ　 ０．９５０　５　 ０．９６９　５　 ０．０６２　６　 ０．９３７　４　 ０．９８８　７
ＥＱ　 １．４７４　９　 １．０７３　６　 １３．５９５　６　 ０．０９９　７　 ２．１７７　１
ＡＳＤ　 ０．６２６　７　 ０．５１３　９　 ２．１２１　６　 ０．３７１　０　 ０．６４４　２
Ｐｒｏｆｉｔ　 ６．９８９　４　 ４．０１１　１　 ８３．３６２　１　 １．３６９　９　 ７．５９７　１
Ｌｏａｎ　 １９．６５５　６　 １９．７４８　３　 １．７７８　３　 １８．６４３　８　 ２０．７３４　４
Ｕｌｔｃ　 ０．３７４　８　 ０．００００ ０．４８４　２　 ０．００００ １．０００　０
Ａｕｄｃ　 ０．４２５　３　 ０．００００ ０．４９４　５　 ０．００００ １．０００　０
ＢＳ　 １２．７２９　９　 １２．０００　０　 ４．１９４　０　 １０．０００　０　 １５．０００　０
ＢＩ　 ０．３５２　９　 ０．３３３　３　 ０．０９２　９　 ０．３００　０　 ０．４００　０
数据来源：ＷＩＮＤ、ＣＳＭＡＲ、ＲＥＳＳＥＴ数据库。
ＪＩＮＧ　ＪＩ　ＧＵＡＮ　ＣＨＡ｜经济观察
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表２　ｐｅａｒｓｏｎ相关性分析
＿ＮＡＭＥ＿ 编号 １　 ２　 ３　 ４　 ５　 ６　 ７　 ８　 ９　 １０　 １１　 １２
ＣＯＥＣ　 １　 ０．０４　０．１１　 ０．０８ －０．０４ －０．０６　０．１１　 ０．１９ －０．０４　０．０６　 ０．０５　 ０．１４
ＣＯＤ　 ２ －０．０３　０．０３ －０．０４　０．４２ －０．０３ －０．１５　０．１１ －０．０２　０．００ ０．２８
ＩＩＣＱ　 ３ －０．０１ －０．０３ －０．０３　１．００ ０．０６ －０．０１　０．０４　 ０．０１ －０．０２
Ｍ＿Ａ　 ４ ０．２０　 ０．０２　 ０．０３　 ０．０４ －０．０９　０．１６　 ０．２９　 ０．２３
ＭＫＴＶ　 ５ ０．１７ －０．０１ －０．０３ －０．２５ －０．０２ －０．１１　０．５２
ＦＯＲＥＩＧＮ　 ６ －０．０４　０．０１ －０．０２ －０．０６ －０．０６　０．１７
ＳＡＬＥＳＧＲＷ　 ７ ０．０５ －０．０２　０．０２　 ０．００ －０．０２
ＩＮＶＥＮＴＯＲＹ　 ８ －０．０７　０．０６　 ０．０８　 ０．０４
％ＬＯＳＳ　 ９ ０．１７　 ０．１６ －０．０２













Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ　 ０．１１１　１　 ２．０１　 ０．０４５＊＊
ＩＩＣＱ　 ０．０００　２　 ２．５８　 ０．０１０＊＊＊
ＭＫＴＶ －０．０００　８ －０．３２　 ０．７５２
ＢＭ　 ０．０２６　９　 ３．３１　 ０．００１＊＊＊
Ｐｒｏｆｉｔ　 ０．００１　９　 ３．４８　 ０．０００＊＊＊
Ｌｅｖ －０．２７１　７ －２．３０　 ０．０２２＊＊
ＡＳＤ　 ０．３５５　４　 ２．９０　 ０．００４＊＊＊
Ｕｌｔｃ －０．００９　７ －２．０３　 ０．０４３＊＊
ＢＳ　 ０．０００　４　 ０．６４　 ０．５２２
ＢＩ －０．０６５　６ －２．１５　 ０．０３２＊＊
Ａｕｄｃ　 ０．００２　１　 ０．４３　 ０．６６６
Ａｕｄｉｔｏｒ －０．０１７　０ －１．９４　 ０．０５３＊











质量越 低，债 务 资 本 成 本 越 高。公 司 规 模 变 量
ＭＫＴＶ、盈利能力变量Ｐｒｏｆｉｔ、利息保障倍数变
量ＩＰＭ、有形资 产 比 例 变 量Ｔａｎｇ、公 司 增 长 率
变量ＳＡＬＥＳＧＲＷ 和董事会规模变量ＢＳ，都与
债务资本成 本 显 著 负 相 关。杠 杆 比 例 变 量Ｌｅｖ
与债务资本成本显著正相关，即债务比例越大，
公司借款 成 本 越 高。借 款 规 模 变 量Ｌｏａｎ和 债












Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ －０．０１３　４ －１．２６　 ０．２０６　５
ＩＣＱ　 ０．００１　５　 ３．８７　 ０．０００　１＊＊＊
Ｌｏａｎ　 ０．００４　１　 １２．３５ ＜．０００　１＊＊＊
ＭＫＴＶ　 ０．００００ －２．０４　 ０．０４１　１＊＊
Ｐｒｏｆｉｔ　 ０．００００ －１．７０　 ０．０８８　９＊
ＥＱ　 ０．０００　１　 １．３０　 ０．１９３　４
Ｌｅｖ　 ０．０００　４　 ２．０２　 ０．０４３　９＊＊
ＩＰＭ　 ０．００００ －２．１６　 ０．０３１　３＊＊
Ｔａｎｇ －０．０２４　６ －２．８４　 ０．００４　６＊＊＊
ＳＡＬＥＳＧＲＷ －０．０００　９ －３．９４ ＜．０００　１＊＊＊
Ｕｌｔｃ －０．００１　６ －１．４２　 ０．１５５
ＢＳ －０．０００　３ －１．９６　 ０．０５０　１＊
ＢＩ －０．０００　４ －０．０６　 ０．９５１　２
Ａｕｄｃ　 ０．００１　０　 ０．８６　 ０．３９０　８
Ａｕｄｉｔｏｒ －０．００２　６ －１．０７　 ０．２８５　９




注：＊＊＊ ，＊＊ ，＊ 分别表示在１％，５％，１０％水平上显著。








然后本文又把基于分析师预测的每 股 收 益
中值计算出来的ＰＥＧ权益资本成本替换基于分
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析师预测的每股收益均值计算出来的ＰＥＧ权益












Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ　 ０．１１３　２　 １．９７　 ０．０４８　９
ＩＣＱ　 ０．０００　２　 ２．１０　 ０．０３６　４＊＊
ＭＫＴＶ －０．０００　９ －０．３４　 ０．７３０　２
ＢＭ　 ０．０１９　６　 ２．３３　 ０．０２０　３＊＊
Ｐｒｏｆｉｔ　 ０．００２　１　 ３．６２　 ０．０００　３＊＊＊
Ｌｅｖ －０．３００　４ －２．４５　 ０．０１４　６＊＊
ＡＳＤ　 ０．３８４　９　 ３．０３　 ０．００２　６＊＊＊
Ｕｌｔｃ －０．００９　６ －１．９３　 ０．０５３　７
ＢＳ　 ０．０００　７　 １．０２　 ０．３１０　３
ＢＩ －０．０７０　８ －２．２４　 ０．０２５　５＊＊
Ａｕｄｃ　 ０．００２　５　 ０．４８　 ０．６３３　５
Ａｕｄｉｔｏｒ －０．０１３　３ －１．４６　 ０．１４３　９



























































































［１１］方红星，金玉娜．高 质 量 内 部 控 制 能 抑 制 盈 余 管 理
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